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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 6 en una escalade 1 a7

Descripcion general

Politica de inversion: La exposicién a la Renta Variable y a la Renta Fija no estan limitadas. Podra invertir en cualquier
mercado mundial, mayoritariamente de la OCDE. También podréa invertir en mercados emergentes no pertenecientes a la
OCDE sin que la exposicién supere el 50%.

La exposicion al riesgo divisa oscilara entre 0% y 100%.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 1,01 0,00 0,24 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,04 0,00 -0,02 0,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 990.085,81 985.774,16
N° de Participes 1.880 1.711
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

104,18

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)
Periodo del informe 103.143 104,1758
2018 75.112 73,5631
2017 93.145 91,7094
2016 73.266 71,4701
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,68 0,60 1,28 1,35 3,00 4,35 mixta al fondo
Comision de depositario 0,04 0,09 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Rentabilidad IIC 41,61 8,49 -1,62 12,42 18,02 -19,79 28,32 23,69 23,50

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -2,79 08-10-2019 -4,36 13-05-2019 -6,37 24-06-2016
Rentabilidad maxima (%) 4,42 11-10-2019 11,33 16-04-2019 10,50 03-11-2017

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora
Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : :
2019 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 24,38 20,22 20,22 31,89 23,62 28,25 18,66 30,37 15,94
Ibex-35 12,41 13,00 13,19 11,14 12,33 13,65 12,89 25,89 18,45
Letra Tesoro 1 afio 0,87 0,38 1,35 1,02 0,19 0,38 0,59 0,71 0,50
VaR histérico del
o 16,44 16,44 16,44 16,24 15,06 15,09 12,01 12,26 10,57
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 1,46 0,37 0,37 0,37 0,36 1,48 1,47 1,49 1,49
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Monetario Corto Plazo
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 8.914 247 -1,12
Renta Fija Mixta Euro 995 27 -1,63
Renta Fija Mixta Internacional 88.683 893 0,76
Renta Variable Mixta Euro 3.234 99 4,01
Renta Variable Mixta Internacional 145.236 2.718 2,16
Renta Variable Euro 6.140 136 0,84
Renta Variable Internacional 131.126 3.653 3,78
IIC de Gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 179.656 4.637 6,33
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 5.423 182 -0,29
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0,00
Total fondos 569.408 12.592 3,55

*Medias.

(2): incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

% sobre
Importe

Importe

% sobre




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . )
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 96.141 93,21 92.783 96,43
* Cartera interior 3.787 3,67 4.028 4,19
* Cartera exterior 92.354 89,54 88.756 92,24
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 8.596 8,33 4.842 5,03
(+/-) RESTO -1.594 -1,55 -1.407 -1,46
TOTAL PATRIMONIO 103.143 100,00 % 96.219 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 96.219 75.112 75.112
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,65 -3,85 -3,08 -117,73
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 6,63 27,28 33,35 -74,32
(+) Rendimientos de gestion 8,14 30,59 38,11 -71,91
+ Intereses 0,00 0,01 0,01 -98,10
+ Dividendos 0,86 0,91 1,77 0,13
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 3,74 11,54 15,07 -65,80
+ Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 3,56 18,11 21,27 -79,27
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,02 0,13 0,11 -116,06
+ Otros rendimientos 0,00 -0,12 -0,11 -100,00
(-) Gastos repercutidos -1,50 -3,31 -4,76 -51,97
- Comision de gestion -1,28 -3,12 -4,35 -56,79
- Comision de depositario -0,04 -0,05 -0,09 -10,82
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,04 -18,20
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 3,56
- Otros gastos repercutidos -0,17 -0,12 -0,29 54,55
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 7.282.920,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 7.282.920,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 103.143 96.219 103.143

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo
Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 93.501 90,66 90.388 93,93

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion Sectores

OTROS: 5167 % ————

INDUSTRIA,
028%

BANCOS: 11924

- a085%

Distribucién Tipo Activo

- LIQUIDEZ 8.72%

0TROS:083%

VARIABLE: —
BIOTECNOLO/GE

NETIDA: 14.50%

o,
FARMACEUTICA:
1285%

3.3 Operativa en derivados.
de EUR)

Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

Subyacente

Importe nominal

Instrumento .
comprometido

Objetivo de la inversion

Accs. Albemarle Corp

C/ Opc. CALL
Opcién Call
s/Albemarle 70
01/20

4.057

Inversion

Accs. Portola Pharmaceuticals Inc

C/ Opc. CALL
Opcién Call
s/Portola Phar
22.502/20

4.018

Inversion

Accs. Slack Technologies Inc-A

C/ Opc. CALL
Opcién Call
s/Slack Tech 20
17/01/20

6.307

Inversion




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
C/ Opc. CALL
. Opci6n Call L
Accs. Ultragenyx Pharmaceutical In 1.441 Inversion
s/UltraPharma 40
01/20
C/ Opc. CALL
Opci6n Call .
Accs. Qualcomm Inc. (USD) 11.456 Inversion
s/Qualcomm 85
17/01/20
C/ Opc. CALL
. Opcio6n Call »
Accs. Twitter Inc . 2.522 Inversion
s/Twitter 28
17/01/20
Total subyacente renta variable 29801
TOTAL DERECHOS 29801
C/ Futuro Dolar
Euro Euro FX CME 46.085 Inversion
Marz20
Total subyacente tipo de cambio 46085
TOTAL OBLIGACIONES 46085

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
J) El 30/10/2019 se comunicé el nombramiento del nuevo auditor de la IIC. El nuevo auditor es: DELOITTE, S.L.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.




SI NO

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

G) Durante el periodo, se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
0 gastos satisfechos por la IIC, que representan los siguientes porcentajes sobre el patrimonio medio de la IIC durante el
periodo:

Corretajes: 0,0001%

H) Otras operaciones vinculadas:

1.- Remuneracion de las cuentas corrientes de la 1IC con Inversis Banco SA: Entre el -0,40% y el -0,50%, suponiendo en
el periodo 1.128,76 euros.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El segundo semestre de 2019 estuvo marcado por la decisién de la FED de rebajar los tipos de interés para combatir
algunas sefales de desaceleracion y aprovechando los bajos niveles de inflacion. De la misma manera, el BCE anuncié
nuevas medidas de estimulo monetario (incluyendo bajada de tipos, vuelta al programa de compras de deuda, depo
tiering, entre otras). En el plano politico, el semestre destacé fundamentalmente por los altibajos en las negociaciones
comerciales entre EEUU y China y el Brexit.

A mediados de diciembre y tras varios meses de tensiones, Estados Unidos y China alcanzaron un acuerdo para la fase
primera de las negociaciones con un acuerdo de no incremento de los aranceles desde EE UU, a cambio de mayores
importaciones productos agricolas americanos por parte de China. Las tensiones en torno al Brexit se prolongaron hasta el
resultado de las elecciones de diciembre en Reino Unido. La victoria del partido conservador dio via libre a Johnson para
aprobar el acuerdo de salida de la UE en el parlamento britanico, poniendo asi fin a meses de incertidumbre politica.

Leve mejora en el ambito macroeconémico global durante el semestre. Los indicadores fueron de menos a mas. Mientras
los Gltimos datos americanos confirmaron la percepcion de “mitad de ciclo”, en Europa, tuvimos estabilizacion de los datos
y encuestas con un repunte de la inflacién que superoé las previsiones, tanto desde la tasa general como la subyacente.
Mejores cifras que también se han vivido por el lado de los paises emergentes, incluyendo China.

Semestre positivo para los mercados de renta variable, especialmente en la segunda mitad, destacando el
comportamiento de los indices estadounidenses y la revalorizacion de los mercados emergentes. Las bolsas mundiales,
en conjunto, se vieron favorecidas por el relajamiento de las tensiones geopoliticas y unos datos macroeconémicos
estables.




b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Merchfondo sigue manteniendo una cartera global de empresas que ofrecen productos y servicios Unicos, diferenciados
por sus cualidades para sus clientes, con un futuro prometedor por delante. Estas compariias se seleccionan y se ajustan
de manera continua, aunque las inversiones tienen una vocacién de permanencia a largo plazo, por lo que es una cartera
muy estable y algunas llevan muchos afios. La situacién actual de los mercados ha empujado las cotizaciones de las
empresas mas estables de las carteras, en algunos casos hasta niveles muy elevados (Nestlé, Lindt, Air Liquide, Pepsico),
mientras muchas otras empresas han sufrido fuertes castigos y estan a niveles muy atractivos. Merchfondo se mantiene
plenamente invertido en RV, de acuerdo con el objetivo de permanencia en estos negocios. El mercado de renta fija no
ofrece ninguna posibilidad de inversion para el fondo en el momento actual.

c) Indice de referencia.

No tiene indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el segundo semestre de la letra del Tesoro a 1 afio es del
+0,05% frente al +6,73% de rentabilidad de la IIC.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.

En el segundo semestre el patrimonio ha subido un 7,2% y el nimero de participes ha subido un 9,88%. Durante el
segundo semestre la IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 6,73% y ha soportado unos gastos de 0,74% sobre el
patrimonio medio (no se han generado gastos indirectos). La comisién de gestion sobre resultados a final de afio ha
representado un 3,00% sobre el patrimonio medio anual. La rentabilidad anual de la 1IC ha sido de un 41,61% siendo los
gastos anuales de un 1,46%.

e) Rendimiento del fondo en comparacioén con el resto de fondos de la gestora.

Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoria gestionados por la entidad
gestora ha sido de 6,33%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En el segundo semestre de 2019, el fondo se ha mantenido invertido fundamentalmente en acciones, los activos de renta
fija cotizan a niveles muy altos con bajas rentabilidades y el riesgo de caidas en las cotizaciones sigue siendo elevado. A
finales del periodo, la inversion en acciones se situaba en el 90,6% desde el 93,9% a finales del mes de junio. El objetivo
de esta inversidn es capturar la revalorizacion de las acciones de los negocios en que invierte. Durante el periodo, esta
revalorizacion en renta variable ha sido del 3,74% sobre el patrimonio medio.

La lIC tiene un 3,67% del patrimonio en cartera interior y un 89,5% en cartera exterior.

Merchfondo invierte en compafiias con buenas expectativas de crecimiento a largo plazo en todo el mundo que se
encuentran a precios razonables o en empresas infravaloradas con buenas perspectivas de recuperacion.

En este semestre, Merchfondo ha incorporado en la cartera a Slack Technologies y Splunk y ha incrementado su
participacién en Air Liquide, en Incyte y en Micron; ya que consideramos que son empresas que, dadas sus buenas
perspectivas de crecimiento a largo plazo, se encuentran infravaloradas o cotizan a precios razonables.

Por otro lado, en el segundo semestre Merchfondo ha liquidado sus inversiones en Universal Display y Nestlé, y ha
reducido posiciones en Limited Brands, en Fanuc y en Renishaw; ya que, debido a su revalorizacion, estas empresas ya
no cotizan a precios tan atractivos y existen alternativas de inversion mas favorables en cuanto a retorno y riesgo
potencial.




b) Operativa de préstamo de valores.
No aplicable
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

En el segundo semestre, la operativa en derivados ha consistido en la compra de opciones de compra (CALLS) con el
objetivo de invertir en las mismas en momentos muy concretos, limitando el riesgo de pérdida al importe de las primas
pagadas. Se han afiadido opciones de Ultragenyx Pharmaceutical, ya que consideramos que es una empresa con buenas
perspectivas de crecimiento que se encuentran infravalorada, y se ha liquidado la posicion en Bank of America. El
resultado en derivados en el semestre ha sido de un 3,56% sobre el patrimonio medio.

También ha invertido en la compra de futuros de divisas EUR/USD con el Unico objetivo de cubrir el riesgo al ddlar.

La IIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicién total al riesgo de mercado. Dentro de este calculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestién con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas
pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida.

El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 30,36%.
d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversion en otras IIC, se utiliza criterios de seleccién tanto cuantitativos como cualitativos, centrandose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las
politicas de gestién de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.

Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 0%.
En la IIC no hay activos que pertenezcan al articulo 48.1 j) del RD 1082/2012.

Respecto a los activos en situacion morosa, dudosa o en litigio, en una decision sin precedentes, el pasado 7 de junio de
2017 las acciones de Banco Popular que mantenia el fondo fueron amortizadas por el FROB a instancias de la JUR (Junta
Unica de Resolucion) del Banco Central Europeo. A pesar de ser una entidad perfectamente solvente, como no se habia
cansado de repetir el presidente del Banco de Espafia, Luis Maria Linde, el Banco Central Europeo decidié su “resolucion”
y su adjudicaciéon a Banco Santander en una subasta por 1 euro, estimando que la entidad habia entrado en una fase
irreversible. Banco Popular era la entidad financiera con mayor cuota de mercado de pymes en Espafa y se encontraba
en fase de saneamiento tras dos ampliaciones de capital y la lenta recuperacion del mercado inmobiliario. Cotizaba muy
por debajo de su valor fundamental, motivo por el que esperabamos una recuperacion del valor de sus acciones. A la
fecha de la amortizacion de las acciones, Banco Popular representaba un 2.86% del patrimonio del fondo.

La Sociedad Gestora, en representacion del fondo, mantiene el contacto con un bufete de abogados para defender los
intereses de todos sus participes en relacion con los hechos arriba mencionados. Dicho bufete inici6 la presentacion de
varios recursos a distintas instancias judiciales. Seguimos a la espera de la evolucion de estas actuaciones.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable
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4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad es una medida de riesgo que mide cémo la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histérica. Una
desviacion alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras
gue una desviacion baja indica que esas rentabilidades han sido mucho mas estables en el tiempo. La volatilidad del fondo
ha sido del 24,38% (anualizada), mientras que la del Ibex 35 ha sido del 12,41% y la de la Letra del Tesoro a un afio ha
sido de 0,87%, debido a que ha mantenido activos de mayor riesgo que el IBEX. El VaR histérico es una medida que
asume que el pasado se repetird en el futuro e indica lo maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%
en un plazo de un mes, teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR
histérico al final del periodo del fondo ha sido del 16,44%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La politica establecida por Andbank Wealth Management, S.G.1.I1.C., S.A.U. tiene por objeto aplicar una estrategia
adecuada y efectiva para asegurar que los derechos de voto inherentes a los valores que integren las carteras de las
instituciones gestionadas, tanto de emisores espafioles como extranjeros, se ejerzan en interés de la institucion
gestionada y de los clientes, participes y/o accionistas.

El Consejo de Administracion establecera los criterios para la Asistencia a Juntas de Administracion de las sociedades a
las que tenga derecho de asistencia, en representacion de las instituciones gestionada, o para su delegacion.

Andbank Wealth Management, S.G.1.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades espafiolas, en las que sus IIC bajo gestion tienen con mas de un afio de antigliedad, una participacién superior
al 1% del capital social. En general se delega el derecho de asistencia y voto a las Juntas Generales de las sociedades en
el Presidente del Consejo de Administraciéon u otro miembro del Consejo. Si en algln caso no fuera asi, se informara del
sentido del voto en los informes periddicos a participes.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

La gestora del fondo ha comunicado a CNMV el aumento en el perfil de riesgos de Merchfondo, que pasa de 6 a 7.
Estamos a la espera de que CNMV actualice dicha informacion en los documentos oficiales del fondo (folleto completo y
DFI).

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

La IIC soporta gastos derivados del servicio de analisis prestado por varios intermediarios financieros. Estos informes
contribuyen a enriquecer el proceso de andlisis en diferentes materias, si bien las decisiones de inversion se toman en
base a un proceso propio de investigacién y valoracién de activos que realiza el equipo de analistas-gestores. En todo
caso estos informes se refieren Gnicamente al area de interés de las IICs gestionadas

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
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La politica de inversion del fondo continuara basandose en la evaluacion fundamental de cada activo que forma parte de la
cartera del fondo, principalmente empresas. La politica de gestion es activa y flexible, al margen de los indices, y con una
vocacién de permanencia y una vision a largo plazo. Se busca ademas una adecuada diversificacion para mitigar el nivel
de riesgo asumido.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Py actual Pty awene
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0113211835 - ACCIONES|BBVA EUR 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL RV COTIZADA 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.787 3,67 3.196 3,32
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.787 3,67 3.196 3,32
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
US83088V1026 - ACCIONES|Slack Technologies UsD 401 0,39 0 0,00
US00771V1089 - ACCIONES|Aerie Pharmaceutical UsD 8.837 8,57 7.538 7.83
US7370101088 - ACCIONES|Portola Pharmaceutic UsD 6.388 6,19 8.353 8,68
JP3854600008 - ACCIONES|Honda Motor Com. Ltd JPY 305 0,30 273 0,28
US90400D1081 - ACCIONES|Ultragenyx Pharmaceu USD 1.523 1,48 1.676 1,74
JP3621000003 - ACCIONES|Toray Industries Inc JPY 609 0,59 668 0,69
US91347P1057 - ACCIONES|Universal Display Co USD 0 0,00 2.068 2,15
CHO0010570767 - ACCIONES|Chocolade Fabriken L CHF 0 0,00 384 0,40
US8486371045 - ACCIONES|Splunk Inc UsD 334 0,32 0 0,00
US8760301072 - ACCIONES|TAPESTRY INC UsD 3.608 3,50 3.629 3,77
US47215P1066 - ACCIONES|JDS Uniphase Corp UsD 1.100 1,07 933 0,97
CA67077M1086 - ACCIONES|Nutrien Inc UsD 1.623 157 1.787 1,86
GB0007323586 - ACCIONES|Renishaw PLC GBP 1.335 1,29 952 0,99
US8894781033 - ACCIONES|TollBro UsD 2.378 2,31 2174 2,26
US45337C1027 - ACCIONES|IncytCor UsD 4.150 4,02 5.045 5,24
US5017971046 - ACCIONES|L-Brand UsD 3.232 3,13 2.985 3,10
SE0007100581 - ACCIONES|Assa Abloy AB SEK 417 0,40 397 0,41
NL0010273215 - ACCIONES|ASML Holding Nv EUR 0 0,00 643 0,67
CH0210483332 - ACCIONES|CIE Financiere Riche CHF 841 0,82 896 0,93
US90184L1026 - ACCIONES|Twitter Inc UsD 3.858 3,74 4.605 4,79
US1924221039 - ACCIONES|Cognex Corp UsD 2.749 2,66 2.110 2,19
US1729674242 - ACCIONES|Citigroup Inc. UsD 2137 2,07 1.848 192
US64110D1046 - ACCIONES|NTAPP Inc UsD 1.110 1,08 814 0,85
US46120E6023 - ACCIONES)|Intuitive Surgical UsD 1.581 1,53 1.384 144
US3755581036 - ACCIONES|Gilead Sciences Inc UsD 2.897 2,81 2971 3,09
US58933Y1055 - ACCIONES|Merck & Co. Inc. UsD 1.622 157 1.475 153
CH0038863350 - ACCIONES|Nestlé Reg. CHF 0 0,00 729 0,76
JP3242800005 - ACCIONES|CANON INC JPY 981 0,95 1.027 1,07
US35671D8570 - ACCIONES|Accs. Freeport McMor USD 4.095 3,97 2.757 2,87
US0126531013 - ACCIONES|ALBEMARLE CORP UsD 4.234 4,10 3.407 3,54
JP3802400006 - ACCIONES|Accs. FANUC LTD JPY 2.254 2,19 1.138 1,18
US46625H1005 - ACCIONES|JP Morgan Chase & CO UsD 1.865 1,81 1.475 153
CH0114405324 - ACCIONES|Garmin UsD 1.740 1,69 1.404 1,46
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
JP3633400001 - ACCIONES|Toyota Motor Corp JPY 443 0,43 382 0,40
1.0010824113 - ACCIONES|Check Point Software UsD 1.484 1,44 1.525 1,59
US2193501051 - ACCIONES|Corning Inc UsD 2.336 2,27 2.338 2,43
FR0000120628 - ACCIONES|Axa EUR 502 0,49 462 0,48
US2310211063 - ACCIONES|CUMMINS INC UsD 2.793 2,71 2.261 2,35
CH0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 868 0,84 743 0,77
FR0000121667 - ACCIONES|ESSILOR EUR 0 0,00 574 0,60
US2944291051 - ACCIONES|Equifax UsD 312 0,30 297 0,31
US0605051046 - ACCIONES|Bank of America UsD 3.141 3,05 2.551 2,65
US2546871060 - ACCIONES|Walt Disney Company USD 645 0,63 614 0,64
US1101221083 - ACCIONES|Bristol - Myers Sqi UsD 1.717 1,66 1.197 124
US6174464486 - ACCIONES|Morgan Stanley UsD 1.368 1,33 1.156 1,20
FR0000120073 - ACCIONES|AIr Liquide EUR 555 0,54 984 1,02
US5951121038 - ACCIONES|Micron Tech. Inc. UsD 4.796 4,65 4.074 4,23
DE0005190003 - ACCIONES|BMW EUR 549 0,53 488 0,51
TOTAL RV COTIZADA 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 89.714 86,99 87.192 90,61
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 93.501 90,66 90.388 93,93

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

a) Criterios:

Los criterios recogidos en la Politica Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Merchbanc, SGIIC,
S,.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento concreto de los empleados
de acuerdo con las estandares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se toman en consideracion los
siguientes parametros:

Cuantitativos:

- Resultados del Grupo Andbank

- Resultados de Andbank en Espafia

- Resultados de la Gestora

- Resultados de cada Departamento

- Resultados concretos de cada empleado

Cualitativos:

- Cumplimiento de las normas de conducta

- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestion de equipos

- Cursos de formacion

- Sanciones del regulador

b) Datos cuantitativos:
La remuneracion total abonada por la Gestora asciende a 913.133,85 euros: 897.183,19 euros de remuneracion fija 'y

10.064,66 euros de remuneracion variable (remuneracién variable devengada en el ejercicio 2018 pero abonada en el
ejercicio 2019) y retribucion en especie 5.886,00 euros. Este dato agregado corresponde a la retribucion recibida por 17
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personas (1 administrador y 16 empleados), de estos 2 recibieron remuneracion variable.

No existe remuneracion ligada a la comisién de gestidn variable de ninguna de las IIC gestionadas por la Gestora.

El administrador recibe una remuneracion fija de 93.750 euros y no ha recibido remuneracion variable.

El nimero de empleados cuya actuacion puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las 1IC gestionadas
por la Gestora es de 7. La remuneracion total abonada a estos empleados ha sido de 636.665,18 euros en total, la
remuneracion fija asciende a 623.199,18 euros, la remuneracién variable a 10.000 euros y la retribuciéon en especie a
3.466 euros. El nimero de empleados con retribucion variable con incidencia en el perfil de riesgo de la gestora es 1:
10.000 euros de remuneracion variable, 31.500,05 euros de remuneracion fija y 0 euros de retribucion en especie.

Cualitativos:

La politica de remuneracion de la Gestora incluye criterios cualitativos y es revisada anualmente.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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